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1Incertitude sur l’eﬀet global ou sur les délais
d’action de la politique économique :




On étudie et compare deux cas d’incertitude qui ont abouti à des
arguments de référence en faveur de moins d’activisme de la politique
économique. L’un , comme dans Brainard (1967), où cette incertitude
portesurl’eﬀet global de la politique; et l’autre, comme dans Friedman
(1960) pour la politique monétaire, où elle porte sur ses délais d’action.
On montre qu’une approche bayésienne de l’incertitude (qu’utilise
Brainard) donne des résultats similaires dans les deux cas, mais que ce
n’est que dans le cas d’une incertitude portant sur les délais d’action
qu’une approche de l’incertitude en termes de robustesse (critère du
minimax) conduit nécessairement à moins d’activisme. De plus, dans
ce cas, l’activisme de la politique robuste est encore plus faible que
ce que donnerait une approche bayésienne. Un critère de robustesse
donne donc tout son poids à l’argument en termes d’incertitude sur
les délais d’action de Friedman.
Mots-clefs : politique économique; politique monétaire; politique
robuste; incertitude; délai d’action; activisme
Classiﬁcation JEL : E50; E60; D81
Uncertainty on the global eﬀect or on the lags of economic
policy : robust policy and activism
We study and compare two cases of uncertainty which have led
to traditional arguments for less activist economic policies. One, as
in Brainard (1967), where the uncertainty concerns the global eﬀect
of policy; and the other, as in Friedman (1960) for monetary policy,
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1where the uncertainty is about the the lags of the eﬀect of policy.
We show that a bayesian approach of uncertainty (which is used by
Brainard) leads to similar results in both cases, but that it is only
in the case of uncertainty about lags that an approach in terms of
robustness (through a minimax criterion) necessarily leads to less ac-
tivism. Moreover, in that case, the robust policy is even less activist
than what a bayesian approach would give. Therefore, a robustness
criterion gives its full weight to Friedman’s argument relying on un-
certainty about the lags of policy.
Keywords : economic policy; monetary policy; robust policy; un-
certainty; lags; activism
1 Introduction
Le fait qu’il y ait une incertitude sur l’eﬀet de la politique économique est un
problème auquel doivent faire face les décideurs politiques. Ainsi, les respon-
sables de la politique monétaire ont souvent mis l’accent sur l’importance
de ce problème1. Une question qui se pose alors est celle de savoir si une
telle incertitude doit conduire les décideurs politiques à mener une politique
moins activiste ou non. A ce sujet, le résultat de Brainard (1967) sert sou-
vent de référence, puisque ce dernier développe l’argument qu’une incertitude
sur le paramètre représentant l’eﬀet de la politique conduit en général à une
politique moins activiste. Par ailleurs, au sujet de la politique monétaire, il
existe un argument classique de Friedman (1960) selon lequel, en raison de la
grande incertitude portant sur les délais d’action de celle-ci, il est sans doute
même préférable de s’abstenir complètement d’utiliser la politique moné-
taire pour stabiliser l’économie (et suggère à la place une règle où la masse
monétaire croîtrait à un taux donné). En eﬀet, alors que les eﬀets à plus
long terme de la politique monétaire peuvent être relativement bien connus,
Friedman souligne que l’on a très peu de connaissance sur les délais d’action
à court ou moyen terme. Et, il s’appuie sur des travaux empiriques portant
sur l’histoire monétaire des Etats-Unis, où il tente de mettre en évidence les
eﬀets néfastes d’utilisations intempestives de la politique monétaire à des ﬁns
de stabilisation.
Des travaux plus récents, ont pu remettre en question ce résultat de moin-
dre activisme dû à l’incertitude. En premier lieu, certains travaux ont montré
que lorsque, dans un cadre dynamique, l’incertitude portait sur un paramètre
de persistence au cours du temps (par exemple de persistence de l’inﬂation








































1dans une courbe de Phillips), il devenait possible qu’une plus grande in-
certitude conduise à une politique plus agressive2. En second lieu, les ré-
sultats peuvent être diﬀérents lorsque, à la place de l’approche bayésienne
traditionnelle, qui était celle de Brainard et des travaux que l’on vient de
mentionner, on adopte une approche en termes de "robustesse". Alors que
dans l’approche bayésienne le décideur a une loi de probabilité sur le ou les
paramètres incertains et utilise un critère de maximisation de l’utilité espérée
(ou de minimisation de la perte espérée), l’approche en termes de robustesse
utilise un critère du maximin de l’utilité espérée (ou du minimax de la perte
espérée) par rapport à un ensemble de probabilités sur ces paramètres qui
sont jugées possibles. La politique est ainsi "robuste" par rapport à toutes
les probabilités considérées. Un tel comportement face à l’incertitude, qui
reprend la distinction opérée par Knight (1921) entre "risque" et incertitude",
a reçu une formalisation axiomatique par Gilboa et Schmeidler (1989). Une
approche en termes de robustesse s’est particulièrement développée dans les
années récentes3. Son application, principalement pour la politique moné-
taire, a montré que des politiques robustes pouvaient, à l’encontre du résultat
de Brainard, s’avérer plus activistes qu’en cas de certitude sur le modèle de
référence4. Toutefois, comme dans le cas bayésien, il s’avère que le résultat
peut en fait dépendre de l’endroit où se trouve l’incertitude dans le modèle5.
Comme on l’a indiqué, aussi bien Brainard (1967) que Friedman (1960)
conduisent à préconiser moins d’activisme, et on pourrait penser que les
deux types d’arguments correspondants conduisent aux mêmes résultats en
ce qui concerne l’activisme des politiques. Cela semble, par exemple, être
l’opinion de Bean (1998) quand il écrit : "Le deuxième argument est que
l’eﬀe td e sa c t i o n sd el ap o l i t i q u ep e u tê t r ei n c e r t a i n .D a n sc ec a s ,d el a r g e s
actions tendront à accroître le montant d’incertitude dans l’économie, et une
approche plus prudente est requise. Tel était l’argument de Brainard; en
essence, il a simplement formalisé l’intuition de Friedman que l’existence de
"délais longs et variables" dans le mécanisme de transmission de la politique
monétaire devrait conduire les banquiers centraux à être modestes dans leurs
aspirations à contrôler le niveau de la demande nominale." (p.115). Il serait
toutefois souhaitable d’examiner de manière plus précise si les deux situa-
tions d’incertitude sous-jacentes, incertitude sur l’eﬀet global de la politique
(qui est celle de Brainard (1967)), d’une part, et incertitude sur ses délais
2Voir Craine (1979), Shuetrim et Thompson (1999) et Söderström (2002).
3Pour une synthèse voir par exemple Hansen et Sargent (2005), qui eﬀectue également
le lien avec la théorie du contrôle robuste.
4Voir Giannoni (2002), Sargent (1999) et Stock (1999).
5Voir Liu et Dupor (2004) qui essayent de donner des critères relativement généraux








































1d’action (qui est celle de Friedman (1960), d’autre part, ont des conséquences
similaires ou non en ce qui concerne l’activisme de la politique, et c’est le but
que l’on se propose dans ce papier. Un aspect crucial de l’analyse que l’on
va eﬀectuer consiste alors à adopter successivement dans chaque cas les deux
approches de l’incertitude mentionnées, approche bayésienne et approche en
termes de robustesse, et à se demander si ces deux approches de l’incertitude
conduisent ou non à des résultats diﬀérents pour la question considérée.
On montrera que, quand on utilise une approche bayésienne de l’incertitude,
ce que dit Bean se justiﬁe, c’est à dire qu’une incertitude sur l’eﬀet global et
une incertitude sur les délais d’action conduisent tous deux à des résultats
semblables, une incertitude accrue menant dans chaque cas, et de manière
similaire, à moins d’activisme. Par contre, on obtiendra le résultat que ces
deux types de situations d’incertitude diﬀèrent nettement quand on prend
une approche en termes de robustesse. Ainsi, on montrera qu’une incertitude
sur l’eﬀet global de la politique, contrairement à ce que donne l’approche
bayésienne de Brainard, ne rend pas toujours la politique robuste moins ac-
tiviste; et le résultat dépend de conditions sur les paramètres du modèle que
l’on explicitera. En revanche, dans le cas d’une incertitude sur les délais
d’action de la politique, on montrera que plus l’incertitude est grande moins
la politique robuste est activiste. De plus, on obtiendra le résultat que dans ce
cas la politique robuste est toujours moins activiste que ce que donnerait une
approche bayésienne. Ces résultats soulignent que l’argument spéciﬁque de
Friedman (1960) concernant les délais d’action, reçoit un poids accru quand
on adopte un critère de robustesse plutôt qu’une approche bayésienne.
Dans la section 2 on considère un modèle statique proche de celui de
Brainard (1967), où il existe une incertitude sur l’eﬀet global de la politique.
On déterminera et comparera politique bayésienne et politique robuste, en
particulier en ce qui concerne leur niveau d’activisme6. Dans la section 3 on
essaye de prendre en compte le type d’incertitude correspondant à l’argument
de Friedman (1960)7, et pour cela on prend un modèle à plusieurs périodes
6Parmi les travaux existants qui se rapprochent de l’analyse de cette section, Von zur
Muehlen (2001) essaye de déterminer la politique robuste dans un tel modèle mais il se situe
dans le cas où le poids accordé à la stabilisation de la variable de contrôle est nul, ce qui,
on le verra, conduit à des résultats très restrictifs. Svensson (2000) obtient des expressions
semblables pour la politique robuste dans un modèle dynamique de courbe de Phillips mais
n’examine pas comment l’incertitude aﬀecte l’activisme de la politique et ne compare pas
cette politique robuste à la politique qui résulterait d’une approche bayésienne. Une autre
diﬀérence est qu’il ne considère pas comme on le fait ici , la possibilité que l’eﬀet de la
politique monétaire puisse être nul ou même "pervers" (c’est à dire puisse changer de signe
par rapport au modèle de référence).
7Liu et Dupor (2004) tentent de relier l’argument de Friedman (1960) à leur conditions








































1où l’eﬀet global sur l’ensemble des périodes de la politique est connu, mais où
le proﬁl temporel de l’eﬀet de la politique est incertain. La section 4 conclut.
2 Incertitude sur l’eﬀet global de la politique
2.1 Modèle
On représente le problème d’optimisation du décideur politique par le modèle
linéaire-quadratique statique très simple suivant8:




où u est la variable de contrôle du décideur politique, x une variable endogène
qui d’après (1) est une fonction linéaire de u, la variable aléatoire ε représen-
tant un choc aﬀectant cette relation. L’équation (2) exprime la fonction de
perte du décideur politique. Celui-ci désire donc stabiliser, par rapport à sa
valeur désirée, la variable cible x ainsi que la variable de contôle u, chaque
valeur désirée étant ici normalisée à zéro. Le paramètre ψ>0 détermine le
poids relatif attribué à la stabilisation de u par rapport à celle de x9.
La valeur du paramètre α, qui représente l’eﬀet global de la politique
considérée, est supposée être incertaine. On part d’un modèle de référence
où α est égal à α0 6=0 , et on considère une incertitude sur α qui est centrée
autour de α0. On suppose que α appartient à l’intervalle [α0 − γ,α0 + γ],
avec γ ≥ 0. On considèrera successivement et on comparera deux approches
de l’incertitude.
Dans la première, l’approche bayésienne, qui est celle de Brainard (1967),
on suppose que le décideur a une probabilité sur α, symétrique par rapport à
α0 et donc satisfaisant Eα = α0, et qu’il minimise l’espérance mathématique
est atténuée, c’est à dire moins activiste. Leur argument est toutefois non formalisé.
8Le modèle de Brainard (1967) correspond au cas particulier ψ =0 , où le poids attibué
à la variable de contrôle dans la fonction de perte est nul. Par ailleurs Hansen et Sargent
(2005, chapitre 5) utilisent un tel modèle dans le cas particulier ψ = α =1 , où l’incertitude
sur la spéciﬁcation du modèle ne porte pas sur le coeﬃcient α mais sur une variable additive
w supplémentaire.
9Si, par exemple, comme dans Svensson (2000), on considère que (1) représente une
courbe de Phillips (Svensson (2000) en prend une version dynamique), où u est la variable
d’écart de la production à son niveau naturel et x est le taux d’inﬂation, le poids ψ
représente alors le poids attribué à la stabilisation de la production par rapport à celle
de l’inﬂation. Remarquons toutefois que cela suppose, comme le fait Svensson (2000),
l’hypothèse simpliﬁcatrice qui consiste à prendre la variable de production comme variable








































1EL de la fonction de perte correspondante. En fait, cette espérance mathé-
m a t i q u ed o i tê t r ep r i s ep a rr a p p o r tàu n ep r o b a b i l i t éj o i n t es u r(α,ε).T o u t e -
fois, on fait l’hypothèse simpliﬁcatrice10 q u el ec h o ca d d i t i fε et le paramètre
α sont des variables aléatoires indépendantes entre elles. Comme le modèle
est linéaire quadratique, on peut en fait dans ce cas, pour déterminer les poli-
tiques optimales, remplacer la variable aléatoire ε par son espérance η ≡ Eε.
Le décideur politique minimise alors EΩ, où cette fois l’espérance mathéma-
tique est prise par rapport seulement à la loi de probabilité Pα sur α, et où
Ω est obtenu en remplaçant ε par son espérance η (c’est une "équivalence au
certain")11. Utilisant (1) et (2) on a donc:
Ω =( αu + η)
2 + ψu
2 (3)
On suppose η 6=0 , aﬁn qu’il se pose un dilemme pour le décideur entre
la stabilisation de u et celle de x .
Dans la seconde approche, qui a reçu une justiﬁcation axiomatique dans
Gilboa et Schmeidler (1989), le décideur n’a pas une probabilité unique mais
un ensemble de probabilités sur α, et il utilise un critère du minimax sur
l’ensemble de ces probabilités aﬁn de calculer sa politique optimale. Celle ci
e s td o n cl av a l e u rd eu qui minimise max
Pα∈Π
EΩ, où Pα est une loi de probabilité
sur α et où Π est l’ensemble de ces lois de probabilité. On va de plus sup-
poser que dans ce cas la seule connaissance dont dispose le décideur est que α
appartient à l’intervalle [α0 − γ,α0 + γ]. L’ensemble Π est donc l’ensemble
de toutes les lois de probabilités sur α de support [α0 − γ,α0 + γ], et le
paramètre γ représente donc le montant de l’incertitude. La politique ainsi
obtenue est donc "robuste" par rapport à l’ensemble de toutes ces probabil-
ités.
Pour un choc anticipé donné, on considèrera qu’une politique est d’autant
plus "activiste" en réponse à ce choc anticipé que la variable de contrôle u
s’écarte davantage en valeur absolue du niveau auquel elle serait en l’absence
de celui-ci. Comme dans ce dernier cas on aurait u =0 , la politique est donc
10Outre la simpliﬁcation de l’analyse qui résulte de cette hypothèse, il existe une autre
raison qui nous la fait adopter ici. En eﬀet, le résultat traditionnel de moindre activisme
de Brainard, auquel se réfère généralement la littérature, et qui est le résultat auquel on
prétend ici également se référer, s’obtient sous une telle hypothèse. Car, comme le montre
Brainard (1967), l’existence d’une corrélation entre le choc additif et le paramètre d’eﬀet
de la politique peut produire des résultats diﬀérents.
11Puisque les variables aléatoires α et ε sont indépendantes on a E(α,ε)L = EαEεL. Or,
utilisant (1), (2) et Eε2 =( Eε)
2 + σ2
ε on obtient EεL =( αu + η)
2 + ψu2 + σ2
ε.D ’ o ù
EαEεL = EαΩ + σ2









































1d’autant plus activiste que la valeur de |u| en réponse à ce choc anticipé est
plus élevée.
2.2 Approche bayésienne
D’après (3), et en utilisant l’égalité Eα2 =( Eα)
2 + σ2
α, où σ2
α est égal à la









2 +2 η(Eα)u + η
2 (4)
Comme on considère des lois de probabilité centrées autour de α0, donc
vériﬁant Eα = α0, la minimisation de EΩ donne alors la politique bayésienne














¯ ¯b uB (σ2
α)
¯ ¯ est une fonction décroissante de σ2
α, ce qui corre-
spond au résultat de Brainard (1967) selon lequel l’incertitude sur le paramètre
α rend la politique moins activiste.
2.3 Approche du minimax: politique robuste
Le décideur politique résoud le problème min
u max
Pα
EΩ, où Pα est n’importe
quelle probabilité de support [α0 − γ,α0 + γ]. Aﬁnd es i m p l i ﬁer la présenta-
tion, on va sans perte de généralité12 supposer que l’on a α0 > 0. La solution
de ce problème d’optimisation est la politique "robuste". C’est la politique
qui minimise l’espérance de la fonction de perte lorsque, pour chaque poli-
tique considérée u, on envisage toujours la pire des situations possibles en
ce qui concerne l’eﬀet de politique, c’est à dire la pire des probabilités Pα en
réponse à u.
Pour étudier la politique robuste, il va auparavant être utile de considérer
la politique qui serait obtenue si on était certain de la valeur de α (cette valeur






12En eﬀet dans le cas α0 < 0, il suﬃtd ep o s e ru0 = −u et α0
0 = − α0. Le modèle avec
u0 et α0
0 est alors identique à celui avec u et α0, et on a α0
0 > 0. Remarquons que comme








































1On peut remarquer, et c’est un point qui s’avèrera important pour l’étude
de la politique robuste, que |α| au ne ﬀet de signe ambigu sur |b u(α)|, ce qui
signiﬁe que l’importance de l’eﬀet de la politique en valeur absolue agit de
manière ambigue sur l’activisme de cette politique. Car, en utilisant (6),
on obtient que
d|b u(α)|
d|α| est du signe de ψ − α2, et donc que |b u(α)| est une
fonction croissante de |α| dans le cas ψ>α 2, et une fonction décroissante de
|α| dans la cas ψ<α 2. La raison en est que, face à un choc anticipé η,d e u x
mécanismes jouent en sens opposés. D’une part, lorsque |α| augmente, c’est
à dire lorsque la politique a davantage d’eﬀet sur la variable cible x, il devient
possible d’obtenir la même stabilisation de x avec une valeur plus faible de
|u|, ce qui tend à faire décroître |u|. D’autre part, une plus grande valeur
de |α|, et donc une politique plus eﬃcace, modiﬁel e" t r a d e - o ﬀ"e n t r el a
stabilisation de u et celle de x en faveur de la stabilisation de x puisque celle-ci
est plus facile à réaliser et donc moins coûteuse en termes de variation de |u|.
Il devient donc optimal de stabiliser davantage x, ce qui conduit au contraire
à accoître |u|. Selon que l’un ou l’autre de ces mécanismes l’emporte, le sens
du résultat pourra en être modiﬁé. Le rôle de ψ vient de ce qu’il aﬀecte le
trade-oﬀ et donc inﬂu e n c el ed e u x i è m em é c a n i s m eé v o q u é .
On obtient alors le résultat suivant en ce qui concerne la politique robuste:
Proposition 1 Soit b uR la politique robuste:
( i )d a n sl ec a sα0 − γ>0 :
. si ψ ≥ ψ
∗ ≡ (α0 − γ)γ, alors on a b uR = b u(α0 − γ), où b u(α) est donné
par (6);
. si ψ ≤ ψ
∗, alors on a b uR = −
η
α0 .
(ii) dans le cas α0 − γ ≤ 0, on toujours b uR =0 .
La démonstration est donnée dans l’annexe 1.
La partie (i) de la proposition concerne le cas α0−γ>0,o ùl ec o e ﬃcient
α r e s t et o u j o u r sd em ê m es i g n e( c ’ e s tàd i r ep o s i t i fc a r ,r a p p e l o n sl e ,o nas a n s
p e r t ed eg é n é r a l i t és u p p o s éq u el ’ o naα0 > 0). Si on a ψ ≥ ψ
∗, la politique
robuste est la même que la politique qui serait optimale s’il était certain que
α était égal à α0 − γ ,o ùl ’ e ﬀet de la politique est le plus faible possible en
valeur absolue13.M a i ss io naψ ≤ ψ
∗, la politique robuste prend la valeur
13Comme on a pris α0 > 0, l’ajout "en valeur absolue" n’est pas nécessaire, mais il
le deviendrait si on avait α0 < 0, car le cas présent où α ne change pas de signe dans
l’intervalle [α0 − γ,α0 + γ] correspondrait alors au cas α0 + γ<0 où il reste toujours
négatif, et la politique robuste serait dans ce cas égale à b u(α0 + γ), ce qui correspondrait



















































¯ ¯ ¯ ≤ |b u(α0 − γ)|, et donc que dans ce cas la politique robuste
est moins activiste que celle où il serait certain que α est égal à sa valeur
minimale α0−γ. En eﬀet, la valeur u = −
η
α0 correspond à la situation limite
qui rend le décideur indiﬀérent entre les deux valeurs extrêmes α0−γ et α0+γ.
Avec une politique plus activiste vériﬁant |u| >
|η|
α0, la pire des situations ne
serait donc plus α = α0−γ mais celle où on aurait α = α0+γ,où au contraire
la politique a le plus d’eﬀet en valeur absolue. Car le principal inconvénient
consisterait alors en une politique trop active, le problème n’étant plus que x
soit en deçà de sa valeur désirée par insuﬃsance de stabilisation, mais au delà
(en changeant de signe) par excès. C’est pourquoi les valeurs de b u(α0 − γ)
supérieures à
|η|
α0 en valeur absolue ne peuvent pas être des solutions15.




dans le cas α0−γ>0, la manière dont |b uR|
|η| , qui mesure l’activisme de la poli-
tique, varie en fonction de ψ, pour des valeurs données16 de α0 et γ. D’après




est identique à la courbe
représentative de la fonction
|b u(α0−γ)|
|η| (qui est une fonction décroissante de




est obtenue en tronquant le haut de
cette courbe représentative par la droite horizontale d’ordonnée égale à 1
α0
(puisque dans ce cas on a |b uR|
|η| = 1
α0) .
14Des résultats similaires avaient été obtenu par Svensson (2000) dans le cadre d’une
équation dynamique de courbe de Phillips. Toutefois, comme Svensson avait supposé
que l’eﬀet de la politique ne changeait pas de signe, l’équivalent de la partie (ii) de la
proposition 1 n’apparaît pas dans Svensson (2000).
15Il en résulte que dans le cas ψ<ψ
∗ la politique robuste u = −
η
α0 ne peut être
obtenue comme une politique optimale b u(α) pour une valeur donnée (et certaine) de α.
Si on considère le jeu à deux joueurs à somme nulle contre une nature malveillante qui est
associé au problème de minimax, cela signiﬁe qu’il n’existe pas d’équilibre de Nash de ce
jeu qui soit en "stratégies pures" pour la nature, c’est à dire où celle-ci choisirait la valeur
de α. Toutefois, comme on a supposé, dans la lignée de Gilboa et Schmeidler (1989), que
la nature peut choisir des "stratégies mixtes", puisque le choix concerne les probabilités
Pα sur α, on peut voir qu’il existe en fait un équilibre de Nash du jeu associé, la politique
robuste u = −
η
α0 correspondant alors à une probabilité qui serait une somme pondérée
des deux probabilités extrêmes concentrées en α0 − γ et α0 + γ. On donne dans l’annexe
2 l’expression plus précise de cette probabilité d’équilibre.
Toutefois, dans les modèles avec incertitude sur les délais d’action de la politique qui
seront considérés dans les sections suivantes, on montrera qu’il existe un équilbre de Nash
en stratégies pures du jeu correspondant, et c’est en fait de cette manière que l’on déter-
minera les politique robustes (voir annexes 4 et 5).
16Pour tracer la courbe 1, on a pris arbitrairement α0 =1et γ = 1
2. Toute valeur








































1La partie (ii) de la proposition 1 indique que si on a α0 − γ ≤ 0, auquel
cas il devient possible que la politique n’ait aucun eﬀet (α =0 )ou même
qu’elle ait un eﬀet pervers (α<0),c ’ e s tàd i r ed es e n so p p o s éàc e l u id el a
valeur de référence α0, on a toujours b uR =0 , et donc un inactivisme complet.
Pareillement au cas α0 − γ>0 et ψ ≥ ψ
∗, la politique robuste est ici aussi
la politique qui serait optimale dans la situation où la politique a son eﬀet
le plus faible en valeur absolue. Car, dans le cas présent où α appartient à
[α0 − γ,α0 + γ] avec α0 −γ ≤ 0, la plus faible valeur de α en valeur absolue
est α =0 , et on a b u(0) = 0.
Dans le cas bayésien on a vu que, conformément au résultat de Brainard,
plus l’incertitude est grande, c’est à dire selon cette approche plus σ2
α est
grand, moins la politique est activiste. On peut voir que pour la politique
robuste il n’en est pas toujours ainsi. En eﬀet, si on considère la manière
dont
¯ ¯b uR¯ ¯ v a r i ea v e cl ep a r a m è t r eγ, q u id a n sc ec a sr e p r é s e n t el em o n t a n t
de l’incertitude, on obtient le résultat que ce n’est pas toujours une fonction
décroissante de γ. Tout d’abord, au delà du seuil α0 la politique robuste ne
varie plus avec γ p u i s q u ed a n sl ec a sγ ≥ α0, d’après la proposition 1, on
toujours une politique totalement inactive b uR =0 . De même, pour γ<α 0
e tq u a n do naψ ≤ ψ
∗, on a vu que




Mais surtout, dans le cas γ<α 0 et ψ ≥ ψ
∗, il se peut même que
¯ ¯b uR¯ ¯
soit une fonction strictement croissante de γ. La raison en est qu’en situation
de certitude, comme on l’a indiqué précédemment, |b u(α)| n’est pas toujours
une fonction croissante de α. Or, comme dans ce cas on a b uR = b u(α0 − γ),
ceci implique que
¯ ¯b uR¯ ¯ n’est pas toujours une fonction décroissante de γ. En
eﬀet, comme la pire des situations est alors celle où l’eﬀet de la politique
est à sa plus faible valeur α0 − γ, et comme cette plus faible valeur diminue
quand l’incertitude γ augmente, ceci n’entraine un moindre activisme que
si un moindre eﬀet de la politique conduit, en situation de certitude, aussi
à moins d’activisme. Or ce n’est pas toujours vrai. En eﬀet, on a souligné
précédemment que |b u(α)| est une fonction croissante de α q u a n do naψ ≥ α2,
et décroissante de α quand on a ψ ≤ α2. Ceci implique que
¯ ¯b uR¯ ¯ est une
fonction décroissante de γ q u a n do naψ ≥ (α0 − γ)
2 mais que c’est au
contraire une fonction croissante de γ q u a n do naψ ≤ (α0 − γ)
2 .








la courbe représentative de |b uR|
|η| en fonction de γ. Dans toutes ces ﬁgures on
17Pour tracer ces ﬁgures on a pris arbitrairement α0 =1et ψ =1 .5,ψ=0 .5 et ψ =0 .2
pour les ﬁgures 2, 3 et 4 respectivement. N’importe quelles autres valeurs vériﬁant dans









































|η| =0pour γ ≥ α0, de sorte que
¡
CR¢
est alors confondu avec l’axe des
abcisses. Quand on a γ<α 0 trois cas surgissent. Le premier, représenté sur
la ﬁgure 1, correspond à ψ ≥ α2
0. Dans ce cas |b uR|
|η| est toujours une fonction
décroissante de γ puisque, quel que soit γ, on a alors ψ ≥ (α0 − γ)
2 . Les
deuxièmes et troisièmes cas, pour lesquelles on a ψ<α 2
0, se distinguent
entre eux par le fait qu’il y a ou non une portion tronquée dans la courbe ¡
CR¢
. Dans le deuxième cas, représenté sur la ﬁgure 2, une telle portion
tronquée n’existe pas car on a ψ ≥ ψ
∗ ≡ (α0 − γ)γ pour tout γ, ce qui
se produit si et seulement si ψ est supérieur ou égal au maximum de la
fonction h(γ) ≡ (α0 − γ)γ, ce qui donne ψ ≥
α2
0
4 . Le deuxième cas se produit
donc quand on a
α2
0
4 ≤ Ψ <α 2
0. Dans ce cas on a b uR = b u(α0 − γ); et
|b uR|
|η| est une fonction croissante de γ tant que l’on a (α0 − γ)
2 ≥ ψ, c’est
àd i r eγ ≤ γ0 ≡ α0 −
√
ψ. Quand l’incertitude n’est pas trop élevée, un
accroissement de l’incertitude accroît dans ce cas l’activisme de la politique.
Pour un niveau plus élevé d’incertitude, lorsque γ0 ≤ γ ≤ α0, la fonction
devient décroissante et l’incertitude réduit l’activisme de la politique. Enﬁn,





|η| peut être égal à 1
α0, c eq u ir e v i e n tàt r o n q u e rl ap a r t i es u p é r i e u r ed el a
courbe. Qualitativement, cela introduit un intervalle de valeurs [γ1,γ2] de γ
pour lequel la politique robuste reste indépendante du niveau d’incertitude
γ, l’activisme étant une fonction croissante de l’incertitude pour 0 ≤ γ ≤ γ1,
et une fonction décroissante pour γ2 ≤ γ ≤ α0. On peut résumer ces résultats
dans la proposition suivante:
Proposition 2 Le signe de
∂|b uR|
∂γ est ambigu, ce qui signiﬁeq u ’ u n ep l u s
grande incertitude peut rendre la politique robuste plus activiste ou moins
activiste, selon les valeurs des paramètres du modèle. Lorsque l’incertitude
est suﬃsamment élevée, ou quel que soit le degré d’incertitude si on est dans
le cas ψ ≥ α2
0, une plus grande incertitude diminue toujours l’activisme de
la politique robuste (du moins tant qu’elle ne devient pas complètement in-
active). Toutefois, dans le cas ψ<α 2
0 et tant que l’incertitude n’est pas










































On va comparer l’activisme de la politique robuste à l’activisme des politiques
bayésiennes b uB (σ2
α) données par (5)18. Remarquons tout d’abord que dans
le cas α0 − γ ≤ 0 où, d’après la proposition 1, on a toujours b uR =0 , la
politique robuste, qui est totalement inactiviste, est nécessairement moins
activiste que toute politique bayésienne puisque cette dernière conserve un
certain activisme (b uB(σ2
α) 6=0 ) . Le cas moins évident se produit donc quand
on a α0 − γ>0. Comme
¯ ¯b uB(σ2
α)
¯ ¯ est une fonction décroissante de σ2
α et
que l’on a 0 ≤ σ2
α ≤ γ2 puisque α appartient à l’intervalle [α0 − γ,α0 + γ],
on a pour toute politique bayésienne
¯ ¯b uB∗¯ ¯ ≤
¯ ¯b uB (σ2
α)
¯ ¯ ≤
¯ ¯b uC¯ ¯, où b uC est la
politique optimale lorsqu’il est certain que α est égal à la valeur du modèle
de référence α0; et où b uB∗ ≡ b uB (γ2) est la politique bayésienne de moindre
activisme, où σ2
α prend sa valeur maximale γ2. L’activisme des politiques
bayésiennes se situe entre celle de b uB∗ et celle de b uC. On va donc comparer
la politique robuste à ces deux cas extrêmes.
Ainsi qu’on vient de le souligner, l’activisme de la politique robuste b uR
ne varie pas nécessairement de manière monotone avec γ. De ce fait, la com-
paraison entre l’activisme de b uR et de b uC va se trouver être ambigu. On
obtient le résultat suivant :
Proposition 3 Quand, dans le cas α0 − γ>0, on compare la politique
robuste b uR à la politique b uC, qui est la politique optimale dans le cas où il
serait certain que α est égal à sa valeur de référence α0, on obtient
¯ ¯b uR¯ ¯ <
¯ ¯b uC¯ ¯
si ψ>ψ
C ≡ α0 (α0 − γ), et
¯ ¯b uR¯ ¯ >
¯ ¯b uC¯ ¯ si ψ<ψ
C (et avec égalité si
ψ = ψ
C).
Il en résulte que l’on a
¯ ¯b uR¯ ¯ <








. Ceci implique que l’inégalité
¯ ¯b uR¯ ¯ >
¯ ¯b uC¯ ¯ s’obtient dans le cas
où on a ψ<α 2
0 et 0 <γ<γ C.C e l a s i g n i ﬁe que si le degré d’incertitude
18Si on considère le jeu à deux joueurs à somme nulle contre une nature malveillante qui
est associé au problème du minimax, on peut montrer (voir annexe 2) que ce jeu admet
un équilibre de Nash
³
b uR, b PR
´
. Cela signiﬁe que la politique robuste b uR s’obtient comme
politique bayésienne où le décideur a la croyance b PR;e tq u eb PR est la meilleure réponse de
la Nature à b uR, et donc la pire des probabilités pour le décideur politique lorsqu’il choisit
b uR. Toutefois, cette loi de probabilité, qui est déterminée de manière endogène par rapport
au problème initial de minimax, et dont l’expression exacte est donnée dans l’annexe 2,
est biaisée vers un moindre eﬀet de la politique car on peut montrer que pour cette loi de





on compare cette politique robuste sont quant à elles, tout comme l’est le problème initial
de minimax, déﬁnies de manière symétrique par rapport à la valeur de référence α0, et








































1est suﬃsamment grand, la politique robuste b uR est moins activiste que la
politique en certitude b uC. Toutefois, dans le cas ψ<α 2
0, et lorsque le degré
d’incertitude γ n’est pas trop élevé, c’est au contraire la politique robuste b uR
qui est plus activiste que la politique en certitude b uC.
La démonstration est donnée dans l’annexe 3.





correspondent aux politiques b uR et b uC respectivement. Sur
la ﬁgure 1, qui représente comment
|u|






se coupent au point d’abcisse ψ
C. Sur les ﬁgures 2, 3 et 4,
qui représentent la manière dont
|u|
|η| v a r i ee nf o n c t i o nd eγ, la courbe
¡
CC¢
y est une droite horizontale puisque
¯ ¯b uC¯ ¯ ne dépend pas de γ. Sur la ﬁgure
2, qui correspond au cas ψ>α 2
0, on a toujours la politique robuste moins
activiste. Par contre dans les ﬁgures 3 et 4 il existe une valeur seuil γC de γ
pour laquelle la politique robuste est plus activiste en deçà de cette valeur,
et moins activiste au delà de celle-ci.
La comparaison entre b uR et b uB∗ peut être réalisée exactement de la même
manière. On obtient le même type de résultats qualitatifs que lorsque l’on
compare b uR et b uC, la seule diﬀérence concernant les valeurs seuils. On a
maintenant la valeur seuil ψ
B∗ ≡ (α0+γ)(α0 − γ), qui est supérieure à ψ
C, ce
qui donne évidemment une condition plus restrictive (qui est ψ>ψ
B∗) pour
que la politique robuste b uR soit moins activiste que la politique bayésienne






est également supérieure à γC, d es o r t eq u e ,d a n sl ec a sψ<α 2
0, cela réclame
un degré d’incertitude γ plus important pour que la politique robuste soit
moins activiste que la politique bayésienne b uB∗. Ces résultats apparaissent
aussi sur les ﬁgures 1 à 4, où dans chacune de ces ﬁgures la courbe
¡
CB∗¢
représente la politique bayésienne b uB∗.
3 Incertitude sur les délais d’action de la poli-
tique
3.1 Modèle
Dans le cadre du modèle statique précédent on a supposé qu’il existait une
incertitude sur l’eﬀet global de la politique. On va maintenant supposer que
cette incertitude ne porte pas sur l’eﬀet gobal mais sur les délais d’action.
Ainsi, dans le cadre de la politique monétaire, Friedman (1960) avait exprimé








































1que, bien que l’on ait une assez bonne connaissance de son eﬀet global à
p l u so um o i n sl o n gt e r m e ,l am a n i è r ed o n tc e te ﬀet se répartissait au cours
du temps était entaché d’une grande incertitude, les délais d’action de la
politique monétaire étant peu connus. On va essayer d’exprimer simplement
cette idée en considérant un modèle similaire au modèle précédent mais à
plusieurs périodes, où l’eﬀet global au bout de deux périodes futures est
connu mais où par contre on est incertain sur la répartition de cet eﬀet au
cours des deux périodes. Le modèle est le suivant:
x1 = α1u0 + ε1 (7)








où u0 e s tl av a r i a b l ed ec o n t r ô l eàl ap é r i o d e0 ,x 1 et x2 les valeurs de la
variable x dans les périodes 1 et 2 respectivement, ε1 et ε2 des variables
aléatoires représentant des chocs au cours de ces deux périodes, et L0 la




(α1 + α2); ξ ≡
1
2
(α1 − α2) (10)
On va supposer que l’on connait le montant de l’eﬀet gobal α1+α2, et donc
que αm est connu, mais qu’il existe une incertitude quant à la répartition de
cet eﬀet au cours des deux périodes, et donc que le paramètre ξ est incertain.
C o m m ep o u rl em o d è l es t a t i q u e ,e ns u p p o s a n tl e sc h o c sε1 et ε2 indépen-
dants de α1 et α2, on peut remplacer ces chocs par leurs valeurs anticipées
η1 ≡ Eε1 et η2 ≡ Eε2. Utilisant (7), (8), (9) et (10) le décideur cherche donc
à minimiser la fonction de perte Ω0 donnée par:
Ω0 =[ ( αm + ξ)u0 + ηm + ηd]








(η1 + η2); ηd ≡
1
2
(η1 − η2) (12)
On va dans un premier temps négliger de considérer les décisions u1, u2,
u3,... des périodes suivantes. Ceci permettra de relier plus facilement l’analyse
de cette section à celle de la section précédente. A la ﬁn de cette section, on
prendra en compte, dans une deuxième analyse, ces politiques futures et leur
19Pour simpliﬁer, on n’introduit pas de facteur d’escompte entre les périodes. En fait,
l’argument habituel du type de celui de Friedman semble ne faire jouer aucun rôle à un
tel facteur d’escompte. Remarquons aussi que, comme l’eﬀet de u0 est sur deux périodes,








































1détermination simultanée avec u0. O nv e r r aq u e ,d um o i n sd a n sl ec a sq u i
sera alors considéré, les résultats qualitatifs restent pour l’essentiel inchangés
par rapport à cette analyse simpliﬁée.
L’incertitude porte sur le paramètre ξ. Aﬁn de prendre en compte l’idée
q u el ’ o ni g n o r el ep r o ﬁl temporel de l’eﬀet de la politique au cours des
deux périodes, on va en outre supposer que les deux périodes jouent un rôle
symétrique dans la formulation de cette incertitude, ce qui signiﬁeq u el af o r -
mulation de l’incertitude sur ξ d o i ts ef a i r ed em a n i è r es y m é t r i q u ep a rr a p po r t
à zéro. Par conséquent, quand on prend une approche bayésienne la loi de
probabilité sur ξ considérée doit être symétrique par rapport à zéro, ce qui
implique Eξ =0 . Et, quand on adopte l’approche du minimax, l’ensemble des
probabilités sur ξ que l’on considère doit être lui-même symétrique par rap-
port à zéro. Quelle que soit l’approche utilisé, on suppose que l’information
sur ξ dont on dispose implique que ξ doit appartenir à l’intervalle [−µ,µ],
avec µ ≥ 0, et donc que toute les lois de probabilité sur ξ considérées doivent
être de support [−µ,µ].
3.2 Approche bayésienne
Selon l’approche bayésienne le décideur politique a une loi de probabilité
d’espérance nulle et de support [−µ,µ] sur la variable ξ, qui vériﬁed o n c
Eξ =0et σ2



































On obtient donc une expression qui est la même que (5) du modèle sta-
tique précédent, avec les valeurs moyennes aux cours des deux périodes αm
et ηm àl ap l a c ed eα0 et η, et la variance σ2
ξ àl ap l a c ed eσ2
α. Et, de la même
manière que précédemment, un accroissement de σ2
ξ diminue l’activisme de






. On peut en outre remarquer que la variable d’écart ηd
entre les chocs des deux périodes n’inﬂuence pas la politique bayésienne. Ceci
vient de ce que l’on a supposé une complète symétrie entre les deux périodes,
ce qui se traduit par Eξ =0 . L’eﬀet de la politique étant, en espérance, la
même au cours des deux périodes, on ne peut réagir de manière diﬀérenciée









































Contrairement à l’approche bayésienne, le décideur politique n’attribue pas
une loi de probabilité unique à la variable ξ mais considère un ensemble de
lois de probabilités et applique un critère du minimax. On suppose de plus
qu’il n’a pas d’information autre que le fait que ξ appartient à l’intervalle
[−µ,µ] et qu’il considère donc comme possible toute les lois de probabilités
de support [−µ,µ]. Le paramètre µ mesure ainsi le montant de l’incertitude.
La politique robuste est celle qui est solution de min
u max
Pξ
EΩ0, où Pξ est
n’importe quelle loi de probabilité sur ξ de support [−µ,µ]. On obtient alors
le résultat suivant:
Proposition 4 La politique robuste b uR
0 est telle que











m + µ2 + ψ
(15)
avec b uR
0 est de signe opposé à αmηm.
On a dans ce cas
∂|b uR
0|
∂µ < 0, ce qui signiﬁe qu’un accroissement de l’incertitude
diminue toujours l’activisme de la politique.




µ on a b uR
0 =0









¢¯ ¯. La politique
robuste ˆ uR
0 est donc toujours moins activiste que la politique bayésienne ˆ uB
0 .
La démonstration est donnée dans l’annexe 4.
La partie (ii) du résultat indique que si le ratio
|ηd|
|ηm| est suﬃsamment élevé
la politique robuste est nulle. Cela signiﬁe que si l’écart entre les chocs est
suﬃsamment grand en valeur absolue par rapport à leur valeur moyenne, la
politique devient complètement inactiviste. On retrouve alors dans sa forme
extrême la règle de Friedman (1960) selon laquelle l’incertitude sur les délais
d’action de la politique conduit à exclure toute politique de stabilisation,
résultat que l’on ne peut obtenir avec l’approche bayésienne. Un accroisse-
ment de l’incertitude, qui se traduit par une valeur plus élevé du paramètre µ
réduit la valeur seuil
|αm|
µ et par conséquent augmente les possibilités d’avoir
une politique complètement inactiviste. Un eﬀet en moyenne plus important
de la politique, qui se traduit par une valeur plus élevée de αm,a c c r o î ta u
contraire ce seuil et est donc favorable à une politique de stabilisation.
On peut remarquer que pour que l’on ait une politique complètement
inactiviste il faut que l’une ou l’autre des deux conditions (a) ou (b) suivantes








































1signes opposés, ou que l’un des deux chocs anticipés soit nul; (b) que les
eﬀets de la politique monétaire au cours des deux périodes puissent être de
signes opposés, ou que l’eﬀet au cours d’une période puisse être nul. En
eﬀet, si tel n’était pas le cas, on aurait |ηd| < |ηm| et µ<|αm|, ce qui
impliquerait
|ηd|
|ηm| < 1 <
|αm|
µ , e td o n cq u el ’ i n é g a l i t éd e( i i )n es e r a i tp a s
vériﬁée. Remarquons toutefois que chacune de ces conditions (a) ou (b)
n’est pas à elle seule suﬃsante. La vériﬁcation des deux conditions (a) et
(b) à la fois est certes suﬃsante pour qu’il y ait inactivisme (car on a alors
|ηd|
|ηm| ≥ 1 ≥
|αm|
µ ), mais il n’est pas nécessaire qu’elles soient toutes deux
vériﬁées pour qu’il y ait inactivisme.




µ , la partie (i) de la proposition
4 indique que la politique robuste n’est pas nulle et qu’on a
∂|b uR
0|
∂µ < 0. Il y a
deux raisons pour laquelle un accroissement de l’incertitude diminue toujours
l’activisme de la politique robuste. En eﬀet, la politique robuste correspond
à la politique qui serait optimale dans la pire des situations. Or, en premier
lieu, lorsque les chocs anticipés aux deux périodes sont diﬀérents (et que
l’on est dans le cas (i)), la pire des situations est, comme on le montre en
annexe, toujours celle où la politique a un eﬀet en valeur absolue moindre
p r é c i s é m e n ta uc o u r sd el ap é r i o d eo ùl ec h o ce s tl ep l u si m p o r t a n te nv a l e u r
absolue. Ceci contrarie les possibilités de stabilisation et réduit l’activisme
d ec e t t ep o l i t i q u e ,e tc ed ’ a u t a n tp l u sq u ec e t t ed i ﬀérence d’eﬀets est élevée
et par conséquent que l’incertitude est grande; et aussi d’autant plus que
l’écart entre les chocs est important en valeur absolue. Ceci est reﬂété par
la présence du terme (−µ|ηd|) au numérateur de l’expression donnée par
(15). En second lieu, même quand les chocs anticipés sont les mêmes, un
accroissement de l’incertitude rend la politique robuste moins activiste. Car,
dans ce cas (voir annexe), la pire des situations survient quand il y a le
plus grand écart en valeur absolue entre les eﬀets de la politique au cours
des deux périodes (et où donc ξ est indiﬀéremment égal à µ ou -µ). L’une
des variables est alors trop stabilisée et l’autre ne l’est pas assez, et le coût
additionnel qui en résulte implique également une moindre utilisation de la
politique de stabilisation. Ceci apparaît à travers de la présence du terme
µ2 au dénominateur dans (15). On peut remarquer que le mécanisme qui,
dans le cas analysé précédemment d’une incertitude sur l’eﬀet global, pouvait
conduire à davantage d’activisme, n’agit pas ici. Car, accroître |u0| aﬁnd e
compenser le plus faible eﬀet de la politique sur la variable cible au cours
d’une période, a maintenant le coût additionnel de déstabiliser davantage
la variable cible au cours de l’autre période, ce qui élimine alors tout gain








































1La proposition 4 indique aussi que la politique robuste est moins activiste
que la politique bayésienne. Il y a deux raisons à cela, qui correspondent
aux deux types de raisons que l’on vient de donner, pour lesquelles un de-
gré d’incertitude plus élevé conduit à une politique robuste moins activiste.
Tout d’abord, alors que la politique robuste est d’autant moins activiste que
la diﬀérence des chocs anticipés |ηd| est grande, la politique correspondant
à l’approche bayésienne est indépendante de cet écart |ηd|. Par conséquent,
plus l’écart en valeur absolue |ηd| entre les chocs est grand, plus la diﬀérence
d’activisme entre la politique robuste et la politique bayésienne est impor-
tante. Ensuite, même dans le cas où les chocs anticipés sont les mêmes (cas
ηd =0 ) , la politique robuste est moins activiste que la politique bayésienne.
Car, comme on l’a indiqué, dans ce cas la politique robuste réagit à la pire
des situations, qui est celle où il y a le plus grand écart possible, égal à µ
en valeur absolue, entre les eﬀets de la politique au cours des deux péri-
odes. En revanche, la politique bayésienne ne prend quant à elle en compte,
comme écart entre les eﬀets de la politique au cours des deux périodes, que
l’écart quadratique moyen σξ (formellement on a au dénominateur dans (15)
le terme µ2, alors que dans (14)o nal et e r m eσ2
ξ, avec σ2
ξ ≤ µ2). Pour ces
deux raisons, ce n’est donc (lorsque µ 6=0 )q u ed a n sl ec a st r è sp a r t i c u l i e ro ù
on a à la fois ηd =0et σ2
ξ = µ, que la politique robuste devient identique à
la politique bayésienne. Dans les autres cas, la politique robuste est toujours
strictement moins activiste que la politique bayésienne.
























|ηm|, où comme précédemment on déﬁnit ˆ uB∗
0 comme la politique
bayésienne de variance maximale (avec σ2
ξ = µ2), et donc d’activisme mini-
mal; et ˆ uC











sont des droites horizontales puisque les politiques



















|ηm| est en dessous la valeur seuil
|αm|













|ηm| est supérieur à la valeur seuil
|αm|
µ , elle devient identique à l’axe
d e sa b c i s s e sp u i s q u ’ o nad a n sc ec a sb uR
0 =0 .
20Pour tracer ces courbes on a pris arbitrairement αm =1 ,ψ=0 .5 et µ =0 .75. Toutes








































13.4 Prise en compte des politiques futures
On va maintenant prendre en compte les politiques futures u1,u 2,... et
les considérer comme endogènes. Le choix du décideur va donc porter sur
l’ensemble des politiques (u0,u 1,u 2,...).T o u t e f o i s ,a ﬁnd es i m p l i ﬁer l’analyse
on va considérer le cas particulier d’un choc transitoire anticipé η1 6=0de la
pé r i od e1 ,l e sc h oc sa n t i c i pé sf u t u r sé t a n tn u l s :o naηt =0pourt ≥ 2. Explic-
itant les politiques futures u1,u 2,... dans le modèle de la section précédente
et supposant comme auparavant que les chocs additifs sont indépendants de
la variable ξ, on obtient sous la forme d’équivalent au certain pour les chocs21
le modèle suivant:
x1 = α1u0 + η1 (16)
x2 = α1u1 + α2u0 (17)
x3 = α1u2 + α2u1, ... (18)
e ta i n s id es u i t e ,d es o r t eq u el ’ o na
xt = α1ut−1 + α2ut−2; t ≥ 2 (19)













où β est le facteur d’actualisation (0 <β<1). Comme précédemment on
prendra le cas limite où β tend vers 1. On obtient alors le résultat suivant:
























B¯ ¯ < 1.














21Contrairement au modèle précédent, et aﬁnd es i m p l i ﬁer les notations, on désigne ici










































0 de signe opposé à αmη1, et où λ
R est un coeﬃcient qui dépend
des paramètres du modèle et de µ, et qui vériﬁe
¯ ¯λ
R¯ ¯ < 1.
Et dans le cas µ ≥ |αm|, on a b uR
0 =0 .























ξ < 0 ,c eq u is i g n i ﬁe qu’un accroissement de la variance σ2
ξ de
ξ diminue l’activisme de la politique bayésienne b uB
0 àl ap é r i o d e0 .D ep l u s ,
dans le cas σξ < |αm| (qui est nécessairement vériﬁés io naµ<|αm|), c’est
également vrai à toutes les périodes car on a dans ce cas aussi
d|λB|
dσ2





ξ < 0 pour tout t.
Lorsque la politique b uR




dµ < 0 et
d|λR|
dµ < 0, et donc aussi
d|b uB
t |
dµ < 0 pour tout t. Un
accroissement de l’incertitude diminue donc l’activisme de la politique robuste
à toutes les périodes.
























¯ ¯ pour tout t.
La démonstration est donnée dans l’annexe 5.
La proposition 5 montre que, du moins dans le cas considéré d’un choc
transitoire, la prise en compte des politiques futures et de leur endogénéité
ne modiﬁe pas essentiellement les résultat obtenus. En fait, si on com-
pare les expressions donnant les politiques optimales à la période 0 qui sont
obtenues ici à celles qui étaient obtenues dans l’analyse simpliﬁée précédente,












R. En eﬀet les numérateurs sont les mêmes
puisque, comme on a pris η2 =0 , on a ηm = ηd =
η1
2 . Les conditions des
propositions 4 et 5 pour avoir ˆ uR
0 =0sont aussi les mêmes puisque
|ηd|
|ηm| =1 .
Le terme additionnel au dénominateur ne modiﬁe donc pas qualitativement




R¯ ¯, qui dépendent des













¯ ¯ pour les périodes
ultérieures ont les mêmes propriétés dans ce cas22.
22Le cas µ ≥ |αm| diﬀère quelque peu en ce qui concerne l’évolution de
¯ ¯ ¯λ
B
¯ ¯ ¯ et
¯ ¯ ¯λ
R
¯ ¯ ¯ en








































14C o n c l u s i o n
On a considéré deux types d’incertitude sur l’eﬀet de la politique économique.
Le premier concerne le montant global de cet eﬀe t ,e tl ed e u x i è m es e sd é l a i s
d’action. Dans les deux cas, il existe dans la littérature des travaux classiques
de référence indiquant que l’activisme de la politique devrait en être réduit
: Brainard (1967), à partir d’une approche bayésienne, dans le cas d’une
incertitude sur l’eﬀet global; et Friedman (1960), au sujet de la politique
monétaire, de manière non formalisée et à partir de travaux empiriques, dans
le cas d’incertitude sur les délais d’action. On a cité dans l’introduction
un commentaire de Bean (1998) suggérant qu’en fait Brainard pouvait être
une manière formelle de traiter l’intuition de Friedman. On a montré ici
que lorsqu’on prend une approche bayésienne, il n’y a eﬀectivement pas de
diﬀérence majeure entre les deux types d’incertitude considérés. Dans les
deux cas, et de manière assez semblable, une plus grande incertitude diminue
l’activisme de la politique optimale.
Toutefois, quand on adopte une approche de type minimax, où la politique
optimale doit être robuste par rapport à un ensemble de probabilités possibles
portant sur le paramètre considéré, les deux types d’incertitude ne conduisent
plus aux mêmes résultats. Dans le cas d’une incertitude sur l’eﬀet global de la
politique, un accroissement de l’incertitude a un eﬀet ambigu sur l’activisme
de la politique robuste. La raison en est la suivante. Pour calculer la politique
robuste dans les cas pertinents pour la question considérée, il faut envisager
la pire des situations possibles. Or on montre que celle-ci s’obtient dans la
situation où l’eﬀet de la politique est le plus faible en valeur absolue. Il existe
alors deux mécanismes jouant en sens opposés sur l’activisme de la politique.
D’une part, ce faible eﬀet amène à vouloir accroître (en valeur absolue) la
variable de contrôle aﬁn de compenser ce plus faible eﬀet sur la variable cible,
ce qui conduit à davantage d’activisme. D’autre part, le "trade-oﬀ"e n t r el a
stabilisation de la variable cible et la stabilisation de la variable de contrôle







dµ > 0. Par conséquent, même si les politiques à la date 0 sont
d’autant moins activistes que l’incertitude est grande, ce n’est plus nécessairement vrai
pour les politiques futures. En eﬀe ti ls ep e u tq u ed a n sc ec a sl e sc o e ﬃcients α1 et α2
des deux périodes soient de signes opposées. Or les politiques futures ont pour charge de
partiellement neutraliser les eﬀe t sn é f a s t e sd e|u0| à la période 2 (puisqu’il n’y a aucun
choc anticipé à cette période). Un changement du sens de l’eﬀet de la politique amène ainsi
à changer le signe des politiques futures ut, ce qui implique une variation non monotone
de |ut| en fonction de l’incertitude. Pour la politique robuste, ceci est toutefois sans
conséquences puisque de toute manière on a ˆ uR
0 =0et donc aussi ˆ uR
t =0àt o u t e sl e s








































1cible, ce qui tend au contraire à rendre la politique moins activiste. Selon
que l’un ou l’autre de ces deux mécanismes l’emporte, ce qui dépend des
paramètres du modèle, l’activisme de la politique robuste en est augmenté
ou diminué.
Dans le cas d’une incertitude sur les délais d’action de la politique, on ob-
tient au contraire le résultat qu’une plus grande incertitude diminue toujours
l’activisme de la politique robuste (sauf évidemment dans le cas où elle est
déjà devenue complètement inactive). En eﬀet, lorsque les chocs anticipés
sont diﬀérents aux deux périodes, la pire des situations, qui est celle prise
en compte par la politique robuste, survient lorsque la politique a le moins
d’eﬀet au cours de la période où le choc anticipé à stabiliser est le plus im-
portant. Et en cas de chocs anticipés identiques, la pire des situations se
produit quand les eﬀets de la politique sont les plus diﬀérents possibles entre
les deux périodes. Dans les deux cas cela réduit les possibilités de stabilisa-
tion et diminue ainsi l’activisme de la politique. Le mécanisme allant dans le
sens de l’activisme dans le cas précédent de l’incertitude sur l’eﬀet global de
la politique ne peut jouer un rôle ici. Car vouloir compenser un moindre eﬀet
sur la variable cible au cours d’une période par une politique plus active aﬁn
de mieux atteindre l’objectif pour cette période, aurait dans le cas présent le
coût additionnel de déstabiliser encore davantage la variable cible en dehors
de cette période, ce qui rendrait une telle politique non souhaitable.
On obtient en outre le résultat que la politique robuste est encore moins
activiste que celle que l’on aurait obtenue à partir d’une approche bayésienne.
En eﬀet, d’une part, l’activisme de la politique robuste est d’autant plus
faible que les chocs diﬀèrent entre les périodes puisque la politique robuste
répond à la situation biaisée par la présence de tels chocs, où la politique a
le moins d’eﬀet au cours de la période où le choc est le plus important. En
r e v a n c h e ,l ’ a p p r o c h eb a y é s i e n n e ,q u in ep r é s e n t ep a sc eb i a i so c c a s i o n n ép a r
la pire des situations, ne réagit qu’au choc moyen mais pas à leur écart. Il en
r é s u l t eq u ’ u n ed i ﬀérence entre les chocs anticipés au cours du temps réduit
l’activisme de la politique robuste sans diminuer l’activisme de la politique
bayésienne. De plus, même dans le cas où les chocs anticipés sont les mêmes
à toutes les périodes, la politique robuste, qui prend toujours en compte le
pire des cas, suppose que l’écart entre les eﬀets des politiques au cours du
temps est à sa plus grande valeur possible, ce qui réduit davantage l’activisme
que pour la politique bayésienne où cet écart est plus faible, car seulement
égal à son écart type.
Ces résultats impliquent que l’argument de Friedman (1960) concernant
l’obstacle à une politique activiste que constitue une incertitude sur les
délais d’action, voit son importance accentuée si on adopte une approche








































1approche bayésienne. Car, en premier lieu, une approche en termes de ro-
bustesse donne un caractère plus spéciﬁque à l’argument concernant une in-
certitude sur les délais d’action par rapport à un argument plus général lié à
une incertitude sur l’eﬀet de la politique. Car, contrairement à ce qui se pro-
duit avec une approche bayésienne, une approche en termes de robustesse, qui
conduit aussi à moins d’activisme en cas d’incertitude sur les délais d’action,
ne conduit pas nécessairement à moins d’activisme en cas d’incertitude sur
l’eﬀet global de la politique. En second lieu, lorsqu’il existe une incertitude
portant sur les délais d’action de la politique, une approche en termes de
robustesse conduit à moins d’activisme qu’une approche bayésienne.
U na u t r ea s p e c td el ’ a r g u m e n td eF r i e d m a n( 1 9 6 0 )q u ’ u n ea p p r o c h ee n
termes de robustesse peut éventuellement mettre davantage en valeur, con-
cerne l’absence totale de politique de stabilisation que Friedman préconisait
pour la politique monétaire. Les résultats que l’on a obtenus indiquent qu’une
politique bayésienne ne peut jamais aboutir à un tel inactivisme complet,
mais que cela devient possible quand on adopte une approche en termes de
robustesse. Les cas où ceci se produit diﬀèrent selon le type d’incertitude
considéré. Dans le cas où l’incertitude porte sur l’eﬀet global de la politique,
la politique robuste devient complètement inactiviste dès que l’on envisage
la posibilité que la politique n’ait aucun eﬀet ou qu’elle ait un eﬀet pervers
(c’est à dire de signe opposé à celui du modèle de référence). Dans le cas
où l’incertitude porte sur les délais d’action, il faut, pour que la politique
devienne complètement inactiviste, ou bien que l’eﬀet de la politique puisse
être, au cours d’une période, nul ou de signe opposé à celle de l’autre péri-
ode; ou bien qu’un choc anticipé soit, au cours d’une période, nul ou de signe
opposé à celui de l’autre période. (Toutefois, même si les deux conditions
à la fois le sont, chacune de ces conditions n’est toutefois pas suﬃsante et
réclame une condition supplémentaire). Autrement dit, pour que toute poli-
tique de stabilisation soit exclue en cas d’incertitude sur les délais d’action,
il faut au cours du temps des situations suﬃsamment disparates concernant
l’eﬀet possible de la politique monétaire ou les chocs anticipés. Dans les
deux cas d’incertitude considérés, les conditions sont certes restrictives mais
la question reste posée de savoir si dans la réalité, pour un type de politique
et pour un type de choc anticipé donnés, la réalité peut être plus ou moins
proche de ces conditions. Ainsi par exemple, on peut se demander si de
telles conditions ne seraient pas près d’être remplies en ce qui concerne une
politique monétaire préventive face à une "bulle spéculative" des marchés
ﬁnanciers. L’incertitude sur l’eﬀet que peut avoir la politique monétaire sur
l’évolution d’une bulle spéculative, tant du point de vue de l’eﬀet global que








































1des banques centrales face à une telle politique monétaire préventive23.
Les modèles qui ont été utilisés ici sont très stylisés, ce qui a permis de
traiter de manière analytique et relativement simple les questions considérées,
tout en permettant une comparaison avec les arguments de référence sur le
sujet dans la littérature. Il serait évidemment souhaitable que, par exemple
dans le cas de la politique monétaire, des travaux ultérieurs reprennent ces
questions dans le cadre de modèles spéciﬁques plus élaborés.
ANNEXE
1. Démonstration de la proposition 1.
Considérons d’abord la deuxième partie du programme d’optimisation,





E (αu + η)
2 . Or (αu + η)
2 est une fonction quadratique con-
vexe de α, qui est donc maximisé pour des valeurs de α égales à l’une ou
l’autre des bornes de l’intervalle [α0 − γ,α0 + γ].L a v a l e u r α = α0 − γ
(formellement Pα est alors la loi de probabilité de Dirac δα0−γ concentrée
en α0 − γ, la valeur α0 − γ étant considérée comme certaine) est solution
quand on a l’inégalité[(α0 − γ)u + η]
2 −[(α0 + γ)u + η]
2 ≥ 0, ce qui donne
4γu(α0u + η) ≤ 0. Pour simpliﬁer la présentation prenons le cas η<0 (la dé-
monstration dans le cas η>0 étant similaire). Dans ce cas on a α = α0 − γ













, avec dans le cas u =0ou u = −
η
α0 indiﬀérence
pour α entre α0 − γ et α0 + γ.
Considérons alors choix de u. Examinons d’abord le cas γ<α 0. D’après






le décideur minimise Ω(α0 + γ),
dont le minimum est obtenu pour u = b u(α0 + γ), où la fonction b u(.) est
donnée par (6). Or, en utilisant (6), on obtient 0 < b u(α0 + γ) < −
η
α0.P a r















le décideur minimise Ω(α0 − γ)
dont le minimum est obtenu pour u = b u(α0 − γ). Par conséquent dans le
cas 0 < b u(α0 − γ) ≤−
η
α0,c eq u id ’ a p r è s(6) se produit pour ψ ≥ (α0 − γ)γ,






est b u(α0 − γ);et dans
le cas ψ ≤ (α0 − γ)γ où on a b u(α0 − γ) ≥−
η
α0, cette valeur est (−
η
α0). Il en
résulte que la politique robuste b uR est dans le cas ψ ≥ (α0 − γ)γ donnée par
23Voir Bernanke (2002) et Greenspan (2004) pour une discussion informelle et un point












































α0,b u(α0 − γ)
o
est préférable.







àl af o i sàu =0et à u = −
η
α0 et on a donc b uR = b u(α0 − γ). Dans le







O rc o m m ed a n sc ec a s(−
η







est préférable à 0, et on a donc b uR = −
η
α0.













, on a maintenant














. Or, on peut voir d’après (3) que la valeur de Ω (pour
α = α0 − γ ou α = α0 + γ, ces deux valeurs étant indiﬀérentes et donnant
donc la même valeur de Ω lorsque u =0ou u = −
η
α0) est, lorsque γ ≥ α0,
inférieure pour u =0à celle obtenue pour u = −
η
α0, ce qui implique que l’on
a b uR =0dans ce cas.
2. La politique robuste comme équilibre de Nash.
On va, comme c’est souvent fait dans la littérature, considérer le jeu à
deux joueurs à somme nulle où l’un des joueurs est le décideur politique
qui choisit u et l’autre joueur est une "nature malveillante" qui choisit Pα.
La politique robuste du décideur politique est ce qu’en théorie des jeux on
appelle une "stratégie prudente" du décideur politique. Or on sait, d’après la
théorie des jeux à deux joueurs à somme nulle24, que s’il existe un équilibre de
Nash de ce jeu, alors celui-ci est formé des stratégies prudentes des joueurs.
La politique robuste est donc dans ce cas la stratégie d’équilibre du décideur
politique à l’équilibre de Nash.
On peut voir qu’il existe un équilibre de Nash (b uR, b PR
α ) de ce jeu. En
eﬀet, d’après les résultats obtenus précédemment, dans le cas γ<α 0 et ψ ≥
(α0 − γ)γ, on a b PR
α = δα0−γ, où δα0−γ est la loi de probabilité entièrement
concentrée en α0 − γ; et dans le cas γ ≥ α0, on a b PR
α = δ0, concentrée en
α =0 . L ep r o b l è m eq u is ep o s ec o n c e r n el ec a sγ<α 0 et ψ<(α0 − γ)γ, où
on a b uR = −
η
α0, et où la nature est alors indiﬀérente entre α = α0−γ et α =
α0+γ. Dans ce cas, la probabilité b PR
α est nécessairement de la forme Pα (λ)=
λδα0−γ +( 1− λ) δα0+γ avec 0 ≤ λ ≤ 1. Or, utilisant (3) et minimisant EΩ
pour cette loi de probabilité, on obtient la meilleure réponse du décideur









































b b u[Pα (λ)] = −
α0 +( 1− 2λ)γ
α2
0 + γ2 +2( 1− 2λ)α0γ + ψ
η
On peut alors choisir λ tel que b b u[Pα (λ)] = −
η




2α0γ , qui vériﬁeb i e n0 ≤ b λ
R
≤ 1. Dans le cas γ<α 0 et ψ<(α0 − γ)γ,





. On peut voir que l’on a 1
2 ≤ b λ
R
≤ 1. Par con-
séquent, dans tous les cas, on a Eα ≤ α0 pour la probabilité b PR
α . La politique
robuste correspond donc à une politique bayésienne avec une croyance biaisée
vers un plus faible eﬀet de la politique.
Remarquons que cet équilibre de Nash n’est pas en "stratégie pure" pour
la Nature, puisque dans le cas ψ<(α0 − γ)γ, la probabilité b PR
α n’est pas
concentrée en un point. Autrement dit, si l’on avait posé le problème initial
en considérant que la Nature choisit non pas Pα mais le paramètre α lui même
dans [−γ,γ], aucun équilibre de Nash n’aurait existé. On aurait toutefois, de
la même manière que précédemment dans l’annaexe 1, pu calculer la même
politique robuste, mais celle-ci n’aurait pu correspondre à aucun équilibre de
Nash. Hansen et Sargent (2005, chapitre 5), dans un modèle semblable mais
avec une incertitude concernant un paramètre additif et en se restreignant
à des stratégies "pures" de la Nature, avaient aussi souligné la possibilité
qu’aucun équilibre de Nash n’existe dans un tel jeu.
3. Démonstration de la proposition 3
Utilisant (5) et (6) on obtient que
¯ ¯b uC¯ ¯ − |b u(α0 − γ)| est du signe de
ψ − α0 (α0 − γ). Comme on se situe dans le cas α0 − γ>0, cela implique
α0 (α0 − γ) >γ(α0 − γ) ce qui entraîne que quand on a ψ>α 0 (α0 − γ) on a
aussi ψ>γ(α0 − γ), et par conséquent b uR = b u(α0−γ), d’après la proposition
1. Il en résulte que dans le cas ψ>α 0 (α0 − γ) on a
¯ ¯b uR¯ ¯ <
¯ ¯b uC¯ ¯. Dans le
cas ψ<α 0 (α0 − γ), on peut voir, en utilisant (6), que l’on a
¯ ¯b uC¯ ¯ <
|η|
α0.
C o m m ed a n sc ec a so naa u s s i
¯ ¯b uC¯ ¯ < |b u(α0 − γ)|, il en résulte, d’après la
proposition 1, que l’on a nécessairement
¯ ¯b uC¯ ¯ <
¯ ¯b uR¯ ¯.
4. Démonstration de la proposition 4.




EΩ0, où Pξ est n’importe quelle
loi de probabilité sur ξ de support [−µ,µ]. On va, comme dans l’annexe 2
ci-dessus, considérer le jeu contre une nature malveillante et rechercher un
équilibre de Nash de ce jeu, ce qui nous fournira alors la politique robuste.
Contrairement à ce qui se passe dans le modèle précédent, on va voir qu’il est
possible d’obtenir un équilibre de Nash en stratégies "pures" de la nature,








































1de probabilité concentrée en un point ξ), ce qui correspond à une certitude
quant à cette valeur ξ. Autrement dit on va considérer que le choix de la
Nature porte sur ξ qui est alors choisi dans l’intervalle [−µ,µ].
Dans ce jeu, la meilleure réponse du décideur politique à la stratégie ξ de
l aN a t u r ee s ta l o r sd o n n é ep a rl ap o l i t i q u eo p t i m a l el o r s q u eξ est pris comme







La meilleur réponse de la Nature pour u0 donné est celle qui maximise Ω0.
Utilisant (11) on peut écrire Ω0 =2 f (ξ)+A, où A est un terme indépendant
de ξ et où on a:
f (ξ) ≡ u
2
0ξ
2 +2 ηdu0ξ (25)
Comme f (ξ) est une fonction quadratique convexe de ξ, la valeur de ξ
qui maximise f (ξ) est égale à µ ou (−µ) selon le signe de f (µ) − f (−µ).
D’après (25) on a f (µ) − f (−µ)=4 µu0ηd, qui est de signe de u0ηd.P a r
conséquent, on a ξ = µ lorsque u0ηd > 0 et ξ = −µ quand u0ηd < 0, avec





d’après (24), b u0 (ξ) est de signe opposé à αmηm. Par conséquent, on a ξ = −µ
lorsque αmηmηd > 0, c’est à dire lorsque ηd e s td em ê m es i g n eq u eαmηm,
auquel cas on a bien
¯ ¯b uR¯ ¯ = |b u0 (−µ)| donné par (15). Lorsque αmηmηd < 0,
c’est à dire lorsque ηd est de signe opposé à celui de αmηm, on a ξ = µ, ce
qui implique
¯ ¯b uR¯ ¯ = |b u0 (µ)|, et redonne également (15). On peut remarquer
que, lorsque ηd 6=0 , le choix de ξ revient à donner à la politique son eﬀet
le plus faible en valeur absolue au cours de la période où le choc est le plus
important en valeur absolue (et vice versa); et, lorsque ηd =0 , à rendre les





µ ,d ’ a p r è s( 24), on a b u0 (ξ) de signe opposé à celui
de ξηd, et donc b u0 (ξ)ηd du signe opposé à celui de ξ. Or si on a u0 6=0




µ implique ηd 6=0 ) , pour
qu’un équilibre de Nash avec u0 6=0existe, on devrait avoir ξ = µ lorsque
b u0 (µ)ηd > 0 et ξ = −µ lorsque b u0 (−µ)ηd < 0, ce qui est impossible puisque




µ un équilibre de







est dans ce cas un équilibre de Nash, puisque d’après (24) on a b u0 (ξ
∗)=0 , et
que lorsque u0 =0le choix de ξ est indiﬀé r e n te td o n cξ
∗ peut être considéré





µ , on a bien ξ













































µ , le numérateur étant une fonction décroissante de µ et le
numérateur une fonction croissante de µ. On a donc
∂|b uR
0|
∂µ < 0. Enﬁn, si on
compare (15) à (14), utilisant l’inégalité σ2



































¢¯ ¯ est alors vériﬁée.
5. Démonstration de la Proposition 5
Considérons d’abord la politique optimale b u0 (ξ) quand la valeur de ξ est
connue. Utilisant (16), (19) et (20), la condition du premier ordre
∂Ω0
∂u0 =0














u1 +( αm + ξ)η1 =0 (26)
Ensuite la condition du premier ordre ∂Ω0















(ut−1 + ut+1)=0 (27)
Cette dernière relation est une équation aux diﬀérences homogène du



















On montre facilement que cette équation admet deux racines réelles dont





puisqu’elle dépend de ξ
2, de valeur absolue inférieure à 1 (ces deux
racines étant de signe opposé à α2
m − ξ







2¢¤t ; t =1 ,2,... (29)

























dans (26), on obtient la politique


















La politique bayésienne s’obtient de la même manière. La seule diﬀérence










































2. Comme on considère les lois de probabilité pour lesquelles on
a Eξ =0 , on a l’égalité Eξ
2 = σ2





s’obtient en substituant, dans les expressions précédentes concernant
















fonction λ(.) étant donnée par (30) où on remplace ξ
2 par σ2
ξ.
Aﬁn de déterminer la politique robuste on va, comme dans la démonstra-
tion de la proposition 4, chercher un équilibre de Nash du jeu deux joueurs
à somme nulle où l’un des joueurs est le décideur politique qui choisit u0,u 1,
u2,...et l’autre joueur est une nature malveillante qui choisit ξ dans l’intervalle
[−µ,µ]. La meilleure réponse du décideur politique à la stratégie ξ de la na-
ture est donnée par la politique en situation de certitude, déterminée par
(29) et (31). Pour déterminer la meilleure réponse de la Nature, on va tout
d’abord utiliser le fait qu’à l’équilibre de Nash les égalités (29) doivent être
satisfaites. Remplaçant, pour t ≥ 1,u t par λ
tu0 dans (20), avec la valeur
limite β =1 , on obtient:













2 +2 η1u0ξ + G (33)
où G est un terme indépendant de ξ et où on a intentionellement sup-
primé dans les notations la dépendance de u0 et λ par rapport à ξ, puisqu’à
l’équilibre de Nash la nature prend comme données les politiques (ut).C o n -
sidérons d’abord le cas où on a u0 6=0 . D’après (33), Ω0 (ξ) est une fonction
quadratique convexe de ξ, et la maximisation de Ω0 (ξ) donne donc une des
bornes de l’intervalle [−µ,µ]. Or d’après (33), on a Ω0 (µ) − Ω0 (−µ)=
4µu0η1.Ceci implique que la meilleure réponse de la nature à u0 6=0est
ξ = −µ si on a u0η1 < 0; et ξ = µ si on a u0η1 > 0. Or d’après (31), que
doit satisfaire u0 à l’équilibre de Nash, u0 (ξ)η1 est de signe opposé à αm +ξ
(car, en utilisant (30), o nm o n t r eq u el ed é n o m i n a t e u rd e(31) est positif).
Cela implique que l’on doit avoir ξ = −µ si αm−µ>0, c’est à dire (puisque
µ ≥ 0) si αm >µ≥ 0; et ξ = µ si αm+µ<0, c’est à dire si αm < −µ ≤ 0. Or
l’un de ces cas peut se produire si et seulement si on a |αm| >µ ,c’est à dire
si l’eﬀet de la politique est toujours de même signe aux deux périodes (α1 et
α2 de mêmes signes). Le pire des cas, que choisit la nature, consiste alors
simplement à minimiser en valeur absolue |αm + ξ|, c’est à dire |α1|, ce qui








































1puisque ce n’est qu’à la première période qu’il y a un choc anticipé non nul.
D’où l’équilibre de Nash, et la politique robuste de la proposition 5.
Dans le cas |αm| ≤ µ, les conditions indiquées pour avoir un équilibre de
Nash avec u0 6=0ne peuvent être satisfaites. Considérons alors la possibilité
d’avoir un équilibre de Nash avec u0 =0 , et donc ut =0pour tout t. La
valeur ξ = −αm, qui appartient bien à [−µ,µ] dans le cas |αm| ≤ µ ,d o n n e ,
d’après (31), b u0 (ξ)=0 . Et lorsque u0 =0 , (33) indique que le choix de
ξ n’importe plus, de sorte que ξ = −αm peut être considérée comme une
meilleure réponse de la nature. Il en résulte que, dans le cas |αm| <µ ,on a
l’équilibre de Nash (ut =0pour tout t,ξ = −αm). La politique robuste est
donc dans ce cas ut =0pour tout t.











ξ < 0. De même, en utilisant (22), on obtient
d|b uR
0|
dµ < 0, dans
le cas µ<|αm| où b uR




quand σξ < |αm| (et
d|λR|
dµ < 0 quand µ<|αm| ). Ensuite, (23) permet d’en












ξ < 0 ,
d|λB|
dσ2













¯ ¯ sont obtenues dans le cas où σ2
ξ
prend sa valeur maximale σ2








¯ ¯ ces valeurs.
Faisant σ2
ξ = µ2, (30) implique que l’on a λ
B∗ = λ
R (et par conséquent ¯ ¯λ
R¯ ¯ ≤
¯ ¯λ
B¯ ¯)). Comparant alors(21), où on fait σ2
ξ = µ2, à (22), cela implique
que les dénominateurs de ces expressions sont les mêmes. Le numérateur
étant plus petit pour
¯ ¯b uR
0
¯ ¯ que pour
¯ ¯b uB∗
0




















¯ ¯ pour tout t. Dans le cas |αm| ≥ µ, on a b uR
t =0pour
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Figure 3 : |u|/| η | en fonction de  γ  dans le cas   α
0

































































































Figure 5 : |u
0|/|η
m| en fonction de |η
d|/|η
m|
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